


































































九〇号。以下「改正法」という）は、平成二七（二〇一五）年五月一日に施行された。改正法は、新たに「公開会社における募集株式の割当て等の特則（以下「支配権異動を伴う第三者割当 関する特則」 、あるいは単に「特則」という） 」を設け（二〇六条の二） 、公開会社における①一定の大規模な新株の第三者割当について、②既存株主に対する情報開示を充実させるとともに、③その意思を問うための手続きとして、株主総会の普通決議を要することとした。この新たな規律を、支配権異動を伴う新株の第三者割当局面における、既存 支配的利益保護措置と解する。この理解を前提とした場合、特則（ 〇六条 二）の実効性を担保するための解釈が必要となろう。
その前に、解釈の対象を特定するために、そもそも特則の含意・適用範囲を明らかにする必要があろう。以上の





















株主の新株引受権規定の変遷につき、上柳克郎ほか編『新版注釈会社法（七） 』 一六四頁―一六六頁［倉沢康一郎］ （有斐閣、




























その引き受けた新株の株主となった場合に有することとなる議決権の数が、当該新株の引受人の全員がその引き受けた新株の株主となった場合における総株主の議決権の数の二分の一を超える場合には、②一九九条一項四号所定の払込・給付期日（同号の払込・給付期間を定めた場合には、当該期間の初日。以下「払込期日」という）の二週間前までに、株主に対し、当該引受人（特定引受人） 氏名または名称および住所、当該特定引受人につ ての同項一号所定の発行新株の数その他 法務省令（会社法施行規則四二条の二、以下「会社則」という）で定める事項を通知しなければならない（情報開示。二〇六条の二第一項） 。当該特定引受人が当該公開会社（ 発行会社）の親会社等である場合ま は二〇二条による 主割当の場合には本特則の適用はない（同条第一項柱書ただし書。したがって②の通知は不要である） 。②の株主に対する通知は、公告で代替することが認められ（同条二項） 、当該公開会社 同条一項所定の事項 ついて同条所定の期日 二週間前までに、金融商品取引法四条一項ないし三項所の届出（有価証券届出書による届出）をしている場合その他の株主の保護 欠けるおそれがないも として法務省令（会社則四二条の三）で定める場合 も、通知・公告は不要である 二〇六条の二第三項） 。
③②の通知・公告（同条三項の場合は会社則四二条の四所定の日）から二週間以内に、総株主（後述の株主総会
において議決権を行使することが き い株主を除く） 議決権の一〇分の一 定款でこれを下回 割合を定 た場合 は、その割合）以上の議決権を有す 株主が、特定 受人（そ 子会社等を含む） よる当該新株の引受け
774岡　法（65―３・４）
八〇











































































































































由とする（山下・前掲注 （５） 一九頁） 。
（
（（）　
野村・前掲注 （５） 二八頁は、複数の引受人 対する分散が形式的で規制の潜脱であると認められる場合には、実態をみて、































































































そのような場合として、 「会社の財産状況が悪化 、事業継続 とって当該新株発行（業務・ 本提携）が必要不可
781 支配権異動を伴う第三者割当に係る特則に関する一考察
八七
































































































示） の違反および②適法な株主総会決議の欠缺が考えられる。①は、情報開示（通知・公告）の欠缺、通知漏れ、通知期間不足等である。②は、 （イ） 一〇分の一以上の反対通知があり、かつ除外事由不存在（不成立）にもかかわらず株主総会決議がないこと、または（ロ）株主総会決議に瑕疵が存在することである。これらに対しては、救済策として、 （



























































事由 しないことにつき議論の余地があろう。この点につき ②の場合も 会社は反対通知が一〇分 一以上の議決権比率に達した を開示する義務がなく、株主はそれを知る手段を有さないことから、① 同様、いずれも事前の差止めは事実上困難である。また 「緊急 必要」 存否（株主総会決議除外事由成立の可否）を差止訴訟（仮
786岡　法（65―３・４）
九二











旨、即ち支配権異動を伴う第三者割 局面における株主の関与という点を重視して、無効事由に当たると解する。総会決議除外事由の判断につきこのように解しても、弾力的解釈説を採る限り、 の極端な拡張には らないものと考える。
①との関連で、 「特定引受人に関する通知等がされたが反対通知をした株主の議決権が一〇％に達せず株主総会が



































事業計画遂行のために必要な資金調達手段としての新株発行は、特段の事情のない限り不公正発行 当たらない。たしかに、①支配権争奪局面では現経営者に自己保身本能は生ずるものであり、このこ に留意して新株発行の合理性について検討する必要はある （森本滋・前掲注 （
（（） 三七頁、三八頁本文および注二六） 。もっとも②支配権争奪局面で現経営者に構造的利益相反





























































支配的利益の保護・株主総会の復権を図る点に存するものと解する。それ故、特則の実効性を担保するための解釈論が必要である。そうすると、除外事由の弾力的解釈 必要は それとの調整 図る意味でも整合的ではなかろうか。
